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ROZDZIAt

ROLA
ANALIZY EKONOMICZNE)J
| ANALIZY FINANSOWEJ

Analiza jest metoda poznawcza ztozonych obiektéw i zjawisk przez ich podziat
na elementy proste i zbadanie powigzan pomiedzy tymi elementami, czyli zba-
danie zaleznoéci przyczynowo-skutkowych. Zatem de facto rozkladamy trudne
do zrozumienia zjawiska na elementy, ktére poddajemy badaniu, i na koniec
te elementy prébujemy zlozy¢ w logiczny, cho¢ nigdy nie pozbawiony btedu
doboru préby wniosek. Wykonujac jakakolwiek analize, z géry akceptujemy
istnienie tego bledu, bo zakladamy, Ze nie jest on tak istotny, by zburzy¢ ogdlny
efekt. Ale przy formulowaniu wnioskéw zawsze trzeba o nim pamietac. Stad ja,
jako autor programéw do badania kondycji finansowej przedsiebiorstw, zaw-
sze krytykuje tzw. systemy automatyczne, ktére méwig nam autorytarnie, ze
wskaznik rentownosci na poziomie 5,01% jest w porzadku, a ten na poziomie
4,99% nie miesci sie w akceptowalnym przedziale wartosci.

W tej ksigzce przedmiotem naszych badan bedzie giéwnie analiza ekonomiczna,
czyli opracowanie diagnostyczne zmierzajace do postawienia diagnozy gospo-
darczej. Tq diagnoza moze by¢ stwierdzenie probleméw istniejacych w przed-
siebiorstwie, zalecenia w zakresie dalszego postepowania, decyzje dotyczace
realizacji badZ zaniechania inwestycji, decyzje odnosnie do zwiekszania badz
zaniechania zatrudnienia i szereg innych podobnych decyzji. Zadaniem analizy
ekonomicznej jest znalezienia odpowiedzi na nastepujace pytania:

1. Czy oplaca sie realizowa¢ dane przedsiewziecie lub projekt (tu analiza
decyzyjna)?

2. Jaka droga postepowania jest wlasciwsza (tu analiza poréwnawcza)?
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L2 Planowanie i ocena rentownosci przedsiewziecia

W przypadku pierwszym musimy uja¢ wszystkie dane wewnetrzne i zewnetrzne
oraz sprowadzic¢ je do jak najlepszej diagnozy gospodarczej. W przypadku dru-
gim zakladamy, ze decyzja TAK/NIE nie jest przedmiotem naszych rozwazan,
jest nim natomiast wyboér korzystniejszego lub mniej kosztownego wariantu.
Jesli bowiem zamierzamy prowadzi¢ biznes w postaci obstugi klientéw bizne-
sowych w Rosji, jest sprawg wiadoma, ze potrzebujemy samochodu klasy ,w oczy
kole”, inaczej nie zostaniemy potraktowani powaznie i nie bedziemy w stanie
uzgodni¢ zadnego interesu. Jedyng kwestig naszych rozwazan pozostaje wow-
czas, jaki wariant zakupu samochodu wybra¢ (kupno, leasing, wynajem dlu-

goterminowy) oraz w jaka marke zainwestowac.

Zarzadzanie finansami odwoluje sie do pojecia pieniadza oraz do zagadnien
zwigzanych z pozyskiwaniem i wydawaniem pieniedzy. Modele zarzadzania

w praktyce bardzo sie od siebie r6znia, co prezentuje schemat w tabeli 1.1.

Tabela 1.1. Modele zarzqdzania srodkami pienigznymi

Zrodta pochodzenia srodkow
Wtasne Cudze
Sposob 1 Sposdb 3
Zastosowanie: wydatki Zastosowanie: dotacje, niespodziewane wygrane
prywatne ludnosci, wydatki firm pieniezne.
jednoosobowych lub rodzinnych. Charakterystyka: najbardziej poszukiwana forma
Wiasne | Charakterystyka: bardzo ostrozne | ,na rynku”, jednakze z dos¢ ograniczong podazg
podejscie, jednakze charakteryzujace sie | chetnych ,dawcéw” kapitatu. Takie Srodki wydaje sie
rozsadkiem. Ludzie nie majg problemu | bardzo tatwo, bardzo chetnie i czesto bez jakiejkolwiek
§ z ponoszeniem nawet duzych logiki. Cos na zasadzie ,darowanemu koniowi..."
B wydatkéw, ale tylko wtedy, jesli widzg | lub raczej wg reguty tatwo przyszto, tatwo poszto”.
E w tym potencjalng i wymierng korzys.
=
2 Sposéb 2 Sposob 4
E‘ Zastosowanie: kupowanie Zastosowanie: najpopularniejsza forma gospodarowania
§ prezentéw dla innych, ptacenie $rodkami. Cudzymi $rodkami zarzadzaja firmy
podatkow, wrzutki na dziatalnos¢ zorganizowane w formie spétek kapitatowych, rzady,
charytatywna lub parafialna. samorzady, zarzady funduszy inwestycyjnych, banki (sicl)
Cudze | Charakterystyka: bardzo egoistyczne | 0réZ wiele innych podmiotow.
podejscie, w ktorym o potrzebach Charakterystyka: podejcie odwazne, gdyz nie ten ponosi
innych mysli sie raczej wtasnymi ryzyko, kto cata zabawe finansuje. Catos¢ charakteryzuje
kategoriami. Bardzo staba kontrola | sie nastepujaca zasada: ,Duzo znakomitego PR-u, mato
wydajacego nad dalszym losem rozsadku”. Mechanizmy kontroli teoretycznie istniejg, ale
Srodkow. przy wiekszych i rozproszonych w rozumieniu liczby dawcow
kapitatu organizacjach stajg sie coraz bardziej zawodne.
Kup ksigzke Pole¢ ksigzke
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Zaprezentowany wyzej schemat wynika z bardzo logicznego i prostego w swym

przekazie faktu dotyczacego nas jako spolecznosci. Otéz w zyciu mozna:
Sytuacja 1. Duzo pracowac i malo zarabiac.
Sytuacja 2. Malo pracowa¢ i malo zarabiac.
Sytuacja 3. Duzo pracowac i duzo zarabiac.
Sytuacja 4. Malo pracowacé i duzo zarabia¢.
Oczywiscie ,na rynku” najbardziej poszukiwana jest sytuacja 4, z kolei najmniej
atrakcyjna wydaje sie sytuacja 1. Sytuacje 2 i 3 plasuja sie gdzie$ w srodku stawki.

Ma to potezny zwiazek z podejsciem do pieniadza i finanséw jako sztuki po-

zyskiwania i wydawania srodkéw.
Skad sie biora pienigdze? Jest na to wiele odpowiedzi, sposréd ktérych warto
wyrézni¢ najpowszechniejsze w mniemaniu typowego ich uzytkownika:
Zrédlo 1. Pienigdze biorq sie z wyplaty.
Zré6dlo 2. Pieniadze biora sie z banku.
Zrédlo 3. Pienigdze biorq sie ze $ciany wyposazonej w przyciski.
Zro6dlo 4. Pienigdze biorg sie z drukarki.
Zrédlo 5. Pienigdze biora sie z programu informatycznego.
Zrédlo 6. Pienigdze daje nam rzad.
Zrédlo 7. Pienigdze daje nam Unia Europejska.
I na koniec rzadko spotykana teza, dzi§ w dobie kryzysu finansowego spowo-
dowanego zyciem i konsumpcja na kredyt niemal obrazoburcza:
Zrédlo 8. Pienigdze biorg sie z wydajnej pracy’.
Jesli zalozymy, ze pieniadze sa ekwiwalentem wymiany towarowo-ustugowej

oraz ze zrodlem wydajnej pracy jest przemystl, a cata reszta to tylko obrot

wtérny wypracowanej przez tenze przemyst nadwyzki, wéwczas sie okazuje,

! Szerzej o tym watku dotyczacym pieniedzy napisalem w ksiazce Migdzynarodowe Stan-
dardy Rachunkowosci. Praktyczne zastosowanie w biznesie, Helion 2014. Tam Czytelnik
znajdzie réwniez probe odpowiedzi na jakze istotne dzi$ pytanie: czy pienigdze sa
pelnowartosciowe?
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ze w kwestii pochodzenia pieniedzy jako pelnowartosciowego narzedzia wy-

miany jedynym mozliwym Zrédlem jest wymienione jako 6sme ich zrédlo.

Skad wiec na $wiecie wzial sie kryzys, skad sie biorg afery gospodarcze, skad
ped do zawoddw, w ktérych niczego sie nie wytwarza, skad sktonnosé spote-
czenstwa do podejmowania czesto nieuzasadnionego ryzyka gospodarczego
(zadluzanie sie bez pewnosci dochodéw, podpisywanie iScie hazardowych

uméw inwestycyjnych itp.)?

Odpowiedz jest prosta i skorelowana z wyzej przedstawionymi mozliwo-
Sciami. Ot6z okazuje sie, ze w dzisiejszym §wiecie naprawde znaczace kwoty
w obrocie gospodarczym wydaje sie¢ na sposéb 4. Najwiekszymi dystry-
butorami srodkéw i najwiekszymi inwestorami sg: budzet panistwa, budzet
gminy, fundusze panstwowe i samorzadowe, fundusze inwestycyjne, roz-
maite fundusze emerytalne, ewentualnie spoétki kapitalowe o bardzo rozpro-
szonym kapitale, czyli w niewielkim stopniu zarzadzane bezposrednio przez
wlascicieli. Wszystkie te instytucje wydaja cudze $rodki na cudze cele. Swietnie
te sytuacje opisat Greg Smith w ksiazce Dlaczego odszedlem z Goldman Sachs®.
Polecam.

Ponadto, drogi Czytelniku, odpowiedz sobie na pytanie, ktdra z sytuacji doty-
czacych relacji pracy do placy jest dla Ciebie najbardziej kuszaca, a jeéli nie dla
Ciebie, to z calg pewnoscia dla wiekszosci os6b z Twojego otoczenia. Oczywi-
Scie sytuacja 4. Kazdy (lub niemal kazdy) chcialby jak najmniej pracowa¢
i jak najwiecej zarabia¢. Problem polega na tym, ze jezeli wszyscy beda chcieli
i8¢ ta droga, kazda gospodarka upadnie’.

Zarzadzanie pieniedzmi wiaze sie tez nieodwolalnie z umiejetnoscia zarza-
dzania ryzykiem. Zarzadzanie ryzykiem z kolei opiera sie w kazdej sytuacji
(w zyciu gospodarstw domowych, firm, rzadéw itd.) na prostej zasadzie opi-

sanej na rysunku 1.1.

? Greg Smith, Dlaczego odszedlem z Goldman Sachs. Drugie oblicze Wall Street, Helion 2014.

* Wykorzystano fragment artykutu autora opublikowanego 22 wrzeénia 2014 r. w inter-
necie (www.blogoryzyku.blogspot.com).
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Ryzyko
\

Potencjalna wartos¢ zysku (konieczna oczekiwana
premia za ryzyko) lub wartos¢ potencjalnej straty

Rysunek 1.1. Ryzyko a zyski

Oczywiste jest, ze kazdy (lub niemal kazdy, bo istnieje typ oséb o naturalnej
sklonnosci do nadmiernego ryzyka) chcialby jak najmniej ryzykowac i réw-
nolegle notowac jak najwyzsze zyski. Ale niestety w przyrodzie tak sie nie
dzieje. Pewna nadzieja przychodzi tylko z sektora bankowosci, gdzie gléwni
gracze $wiadomie chca przerzucaé w kazdego typu umowach wszelkie ryzyko
na druga strone transakcji, vide afera opcyjna, losy frankowcéw itp. Wyda-
waloby sie, ze w tym przypadku rysunek 1.1. nie dziala, Ze na tym rynku sa,
moéwigc Orwellem, zwierzeta réwne i réwniejsze wobec praw ekonomii. Nic
bardziej blednego. Banki, w pewnym momencie majac do wyboru szybkie zy-
ski lub reputacje, wybraly to pierwsze. Ale powoli tracg lub nawet juz dos¢é
skutecznie stracily reputacje. A reputacja to przyszte zyski, czesto wieksze niz
obecne i w dodatku ,dajace prace na wiele lat”. Prawdopodobnie wiec banki,
ktére wziely udzial w tej grze, same strzelily sobie w stope i moga za stworzong
przez siebie sytuacje realnie zaplaci¢ utratg klientéw i szybkich zyskéw. Druga
strona transakcji mogta sie bowiem ,da¢ wykiwa¢ raz”, ale pamie¢ o tych zda-
rzeniach pozostanie w wielu srodowiskach na pokolenia i zadecyduje o przy-
szlej sklonnosci do ryzyka potencjalnych klientéw.

Juz dzi$ czu¢ kleske wielu programéw pomocowych, ktére dziwnym trafem
zostaly polaczone z koniecznoscig zaciggnigcia wieloletniego finansowania.
Ani osoby prywatne, ani przedsigbiorstwa, ani nawet wspdlnoty mieszkaniowe
nie sg skfonne siegnaé po marchewke, jezeli w konsekwencji maja si¢ zadluzy¢,
czyli wykonac operacje oceniana jako wielce ryzykowna.

Pomocna w zarzadzaniu ryzykiem moze by¢ zasada Pareto zaprezentowana
na rysunku 1.2.
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Liczba zdarzen

80% 20%

20% 80%

Ich wptyw na wartos¢ ryzyka

Rada: Negatywny wynik tych zdarzen jest
istotny. Te ryzyka postaraj sie zabezpieczy¢

Rysunek 1.2. Zasada Pareto w zarzqdzaniu ryzykiem

Charakterystyczne jest jednak, ze spojrzenie na to, ktére ryzyka sa najistot-
niejsze (wigzg sie¢ z najwieksza dotkliwoscig dla zainteresowanego uczestnika
zdarzen), zmienia sie w czasie dla wielu bizneséw i w ogole zachowan w zyciu.

A ono determinuje dzialania podjete na bazie zasady Pareto.

Bardzo znamienne przyklady zmiany w podejsciu do ryzyka obserwujemy
w ksztalcie stosowanych zabezpieczen w infrastrukturze sportowej, w szcze-
golnosci stuzacej rozgrywkom futbolowym, bo one chyba sa na Swiecie naj-
popularniejsze. Podejécie organizacji zarzadzajacych rozgrywkami (majacych
potezny wplyw na zalecenia infrastrukturalne) mozna podzieli¢ na kilka cezur

czasowych:
1. Do tragedii na Heysel* (1985 r.).
2. Miedzy Heysel i Sheffield® (od 1985 do 1989 r.).
3. Po Scheffield (po 1989 r.).

* Przed finalowym meczem Pucharu Europy pomiedzy Juventusem Turyn a Liverpoolem
doszlo do star¢ miedzy angielskimi a wloskimi kibicami, w wyniku ktérych $mier¢
poniosto 39 oséb. Fani Liverpoolu bez problemu przedarli sie przez mate ogrodzenie
i zaatakowali kibicow Juventusu. Wtoscy kibice zaczeli uciekaé, tratujac sie nawzajem.
Cze$¢ oséb zostala przygnieciona trzymetrowgq Sciang, ktéra zawalila si¢ pod napo-
rem ttumu.

> Tragedia na stadionie Hillsborough wydarzyta sie 15 kwietnia 1989 r. Pochtonela
96 ofiar. Przyczyna byta zla organizacja imprezy i przepelnienie sektora zajmowanego
przez kibicow Liverpoolu. Ludzie tratowali sie nawzajem, a droge ucieczki tarasowaly
im solidne i wysokie ploty odzielajace sektor od murawy.
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Wymienione wyzej zdarzenia mialy decydujacy wplyw na... kompletng zmiane
strategii organizatorow rozgrywek oraz ustawodawcow. W pierwszym okresie
(bez wielkich negatywnych zdarzen) na najwyzszym miejscu bylo bezpieczen-
stwo biznesowe klubéw. Taka sobie infrastruktura, mnéstwo miejsc stojacych,
luzna zasada dystrybucji biletéw, luzne normy okreslajace liczbe widzdéw.
Heysel z kolei wplyneto na to, ze... to widzéw zaczeto traktowac jak poten-
cjalne niebezpieczenistwo na trybunach. Stad ploty jak w Alcatraz, konwoje
policyjne oraz liczne bariery uniemozliwiajace poruszanie sie¢ miedzy sektorami

i jakakolwiek mozliwo$¢ opuszczenia wlasnego sektora.

Poniewaz do Polski kazda ,moda” przychodzi z opdznieniem, ta zaatakowata
nasze rodzime obiekty w latach 90. lub nawet pdZniej. Przy okazji trzeba
by przyznac kilka wyréznien dla najlepszych pomystéw infrastrukturalnych.
Moje TOP 4, zupetnie subiektywne, to:

1. Ptoty (z gesta i bardzo odporng na atak siatka) na stadionie Legii wyzsze
w wielu miejscach niz wysokos¢ trybun. W efekcie wiekszos¢ miejsc stano-
wity te z, delikatnie to ujmujac, ograniczong widocznoscia.

2. Sektor (lub raczej klatka otoczona wysokimi ptotami) dla gosci na stadionie
Rakowa, z waskim (ok. 0,5 m) wejsciem i wyjsciem dla kilkuset oséb.

3. Sektor dla gosci (czyt.: kibicow rywala gospodarzy) na budowanym
wowczas stadionie Wisty. Ptoty poprzeczne ograniczajgce niemal do zera
widocznos¢ usunieto dopiero po meczu pucharéw europejskich, po kté-
rym angielscy kibice poskarzyli sie, ze czuli sie jak zwierzeta z ogrodzie
zoologicznym.

4. Klatka (bo tego nie da sie juz nazwac sektorem) na stadionie Znicza.
Za sektor gosci po prostu stuzyt plac za bramka (bez jakiegokolwiek na-
chylenia i podniesienia) otoczony ptotem. Widocznos¢? A po co chuliganom
widocznod¢ — pewnie ktos decyzyjny wyszedt z takiego zatozenia.

Uznano, ze najwigksze zagrozenie na stadionach moga stanowic¢ akty chuli-
ganskie, a w tle zapomniano zupelnie o... bezpieczenistwie widzow, a prze-
ciez czasem moze sie wydarzy¢ co$, co wymaga szybkiej ewakuacji. I zdarzylo
sie. Z ofiarami $miertelnymi. Od czasu Sheffield znéw kompletnie si¢ zmienito
podejscie do kwestii bezpieczenstwa i sukcesywnie zmienia sie takze podej-
Scie do rodzaju zabezpieczen na obiektach. Zniknely wysokie ploty, prefero-
wane sg miejsca siedzgce lub w najgorszym wypadku nieliczne stojace, ale
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ze znacznie wyzszymi parametrami bezpieczenstwa widzéw. Niedopuszczalne
jest przepelnienie obiektéw. Ponadto nastgpita zmiana mentalna. Kibicow nie
traktuje si¢ jako zlo konieczne i ryzyko zaistnienia faktéw chuliganskich, lecz
jak Klientéw. Takich, o ktérych nalezy dbac i zapewni¢ im jak najwyzszy komfort
ogladania spotkan, oczywiscie wedlug ich woli. Nieco inaczej wyglada sytu-
acja na Wyspach (tam pewnie ma na to wplyw trauma po Heysel i Sheffield),
nieco inaczej w Niemczech (mamy tam wieksza akceptacje dla dopingujacych
grup kibicow).

Powoli taki obraz zaczyna dociera¢ tez do Polski, nowe obiekty nie przypo-
minaja juz Alcatraz, cho¢ komfort ogladania spotkan z miejsc przeznaczo-
nych dla gosci na niektérych stadionach nadal jest sredni (GKS Betchatéw),
stopien separacji kibicow gosci znaczny, a wyjscie na mecz wigze sie z licznymi
formalnodciami, koniecznoscig wyrobienia kretyfiskiej karty kibica w wielu
miejscach oraz zostawieniem swoich danych i wizerunku na wszystkich sta-
dionach Ekstraklasy. Mamy tez rodzima specjalnos¢ w lidze hokeja na lodzie:
mecze na lodowisku Unii Oswiecim mogty ogladac¢ tylko i wytgcznie osoby
zameldowane w powiatach ,bezpiecznych”, a na lodowisko Podhala decyzja
administracyjng nadal wpuszcza sie tylko mieszkancéw powiatu nowotarskiego
mimo niekonstytucyjnosci tej decyzji.

Podobnie w ruchu lotniczym zmienia sie podejscie dotyczace wskazania naj-
istotniejszych elementéw zwigzanych z zabezpieczeniem ryzyka. Najpierw
pelna otwartos¢, po 11 wrzednia 2001 r. ochrona przed jakakolwiek ingerencja
i wejéciem do kabiny pilotéw. Teraz, po wypadku lotniczym w Alpach (praw-
dopodobnie pilot celowo lub z innej przyczyny doprowadzit do katastrofy),
juz rozmawia sie o zmianach w procedurach. Po prostu nie da sie zabezpieczy¢
wszelkich ryzyk. A ktérym przeciwdzialaé? Te istotne. A ktdre sa najistotniejsze?

No wlasnie.
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ROZDZIAt

PODSTAWOWE ZASADY
SPORZADZANIA
ANALIZY EKONOMICZNE])

Warto wiedzie¢, ze prawidlowo wykonana analiza ekonomiczna:

1. Jest kompletna i nie pomija zadnych istotnych aspektéw majacych wplyw

na przebieg zdarzenia.

2. Wszystkie elementy w niej ujete sa wycenione i wyrazone w wartosciach

liczbowych.
3. Przewiduje r6zne warianty zdarzen.

4. Bierze pod uwage koszt pieniadza w czasie i w ogole czas realizacji i od-
dziatywania projektu.

Nie jest rzecza latwa zadbanie o spelnienie powyzszych kryteriow. Komplet-
noé¢ analizy polega np. na tym, ze jezeli wlascicielem przedsiebiorstwa jest
panstwo, tak jak w przypadku spétek gorniczych, to przy przeprowadzaniu
restrukturyzacji tej branzy pelna analiza ekonomiczna skutkéw postepowania
musi uwzglednia¢ np. taki czynnik, ze zamknigcie okreslonej kopalni przyniesie
negatywne skutki nie tylko spoleczne, ale i ekonomiczne dla wlasciciela, gdyz
zwolnionych, wystanych na wczes$niejsza emeryture lub rente gérnikéw i tak
trzeba bedzie w jaki$ sposéb utrzymaé, wyplacajac z innej kieszeni odprawy,
zasitki, emerytury oraz renty. Rentownos¢ zakladu jest wiec w tym przypad-
ku tylko jednym z czynnikéw, ktére analityk powinien bra¢ pod uwage przy
jakiejkolwiek kalkulacji.
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Trudnoé¢ w realizacji punktu drugiego jest z kolei ,przereklamowana”. Jedli
np. zastanawiamy sie nad kupnem maszyny do produkgji, musimy oprécz kosz-
téw nabycia, zainstalowania, okreélenia czasu jej ,zycia” i tego typu czynnikow
zdefiniowac tez jasno, jakie wymierne korzysci, przedstawione w wartosciach

finansowych, przyniesie nam zakup tego aktywa.
— Jesli nie kupimy, to zawali nam si¢ produkcja kqtownikow — powie inzynier.
— Aile zlotych to oznacza? — drgzymy temat.

— Tego sig nie da oszacowac — odpowiada inzynier.

Nieprawda, to sie da oszacowaé. Wystarczy tylko sprawdzi¢, ile mamy za-
moéwien, jakiej sprzedazy produkowanych elementéw sie spodziewamy poza
juz zlozonymi zamoéwieniami (np. poprzez analize rynku i analize historyczna)

i jaka mamy marze na tych produktach.

Czasem korzyscia sa ewidentne koszty unikniete. Na przyklad zastanawia-
my sie, czy warto kupi¢ bus, jesli dotychczas korzystaliémy z ustug transpor-
towych. Ewentualna korzyscia z nabycia aktywa sg wéwczas unikniete koszty

wynajmu ustug.

Bledem przy dokonywaniu tak zlozonych czynnosci skladajacych sie na skom-
plikowany zestaw danych w postaci analizy ekonomicznej jest slepe zalozenie
tylko jednego wariantu. Przypuszczam, ze Gérnik Zabrze, kontraktujac wszystkich
niemal najdrozszych pilkarzy na polskim rynku przed sezonem 2008/2009, nie
zakladal, Ze... spadnie z Ekstraklasy. Pewnie podobnie postapit zarzad Zaglebia
Lubin przed sezonem 2013/2014. A wystarczyloby przed decyzjami kontrak-
towymi i sformulowaniem ksztaltu zapiséw tychze kontraktéw zadac sobie

kilka wariantowych pytan:
1. Co bedzie, gdy wygramy lige?
2. Co bedzie, jesli bedziemy w czoldéwce tabeli?
3. Co bedzie, gdy nie utrzymamy sie w czotéwce tabeli?

4. Co bedzie w tak malo prawdopodobnym, naszym zdaniem, przypadku,
jakim bylby spadek z ligi.
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Wydaje mi sig, ze dla podmiotu dzialajacego w branzy sportowej, w ktérej zwia-
zek miedzy wylozonymi $srodkami a sukcesem sportowym wecale nie jest oczy-
wisty i uczestnicy tego biznesu musza si¢ nastawi¢ na znaczaca nieprzewidy-
walnosé¢ wyniku, s3 to pytania oczywiste. W prosty sposéb prowadza tez do
stabo praktykowanej w polskich przedsiebiorstwach dziedziny zwanej zarza-
dzaniem ryzykiem. Pierwszym krokiem zawsze jest identyfikacja ryzyka (tu
nieprzewidywalnego wyniku sportowego) oraz zalozenie réznych wariantéw

postepowania w razie zaistnienia r6znych przypadkéw zdarzen.

Punkt czwarty zaprezentowanej na wstepie tego rozdziatu analizy ekonomicz-
nej nie zawsze jest dobrze rozumiany, nawet przez biznesmendéw. Ale w prak-
tyce, czesto nie zdajac sobie z tego sprawy, ci sami ludzie $wietnie sobie z tym
radza. Jesli bowiem mamy dwoéch klientéw na nasze produkty, przy czym
pierwszy oferuje zaplate gotowka, a drugi chce skorzysta¢ z kredytu kupiec-
kiego (odroczenie terminu platnosci) na okres trzech miesiecy, kazdy rozsadny
producent inaczej skalkuluje cene obu ofert. Albo w postaci rabatu dla pierw-

szego, albo w postaci podniesienia ceny o koszt finansowy dla drugiego.

Tak samo jest z inwestycjami dlugoterminowymi. Biznesmeni okreslajg swoje
oczekiwania poprzez prosty, jasny i krétki komunikat, np.: ,Nie inwestuje
w przedsiewziecia, ktére nie zwracajg mi sie wprost (czyli mowa tu o nomi-

nalnym okresie zwrotu) w dluzszym czasie niz w piec lat”.

Taki biznesmen, nawet o tym nie wiedzac, okresla koszt finansowy zainwe-
stowanego kapitalu (czyli koszt wlasnego pieniadza w czasie) na 20%. Oméwimy
to w rozdziale 9. po§wigconym analitycznym metodom podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Ponadto przy pracy nad oceng jakiegokolwiek projektu nalezy korzystac
z nastepujacych zalecen (sformulowanych w formie porad skierowanych do

inwestoréow):

1. Zastandéw sie, co jest dla Ciebie (jako inwestora/przedsiebiorstwa) naj-
istotniejsze, i dostosuj do tego miary oraz sposéb wyliczania wskaznikéw.
To proste, ta analiza ma sluzy¢ Tobie i to Ty, a nie ktokolwiek inny wiesz,

co jest dla Ciebie najwazniejsze.

2. Sprawdz, czy kto$ juz nie robitl podobnego projektu, i jakie przyniosto

to efekty.
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3. Nie wierz w to, ze akurat Tobie si¢ uda, skoro innym nie poszlo.

4. Zapewnienia autoréw projektu w zakresie przyszlych efektéw kaz uzasadnic
i udokumentowac. Nie dawaj wiary optymistycznym wizjom bez pokrycia.

5. Nie zlecaj wyliczen do analizy osobom zainteresowanym jej wynikiem
(postulat niezaleznosSci analityka). Na pewno nie jest niezaleznym ana-
litykiem osoba, ktéra zostala wkomponowana do zespotu projektowego
z ustalonym wynagrodzeniem za uczestnictwo. Nie jest nim tez osoba,

ktorej praca zalezy od istnienia np. badanego przedsiebiorstwa.

6. Daj analize do weryfikacji drugiej kompetentnej osobie (postulat podwdj-
nej kontroli).

7. Analityk i osoba podejmujaca decyzje nie moze by¢ tym samym czlowie-
kiem. Analityk nie powinien w og6le bra¢ udzialu w procesie podejmo-
wania decyzji, on tylko dostarcza potrzebna do niej informacje (postulat
wzmocnienia niezaleznoSci analityka).

8. Przyjmij rézne scenariusze zdarzen (analiza wariantow).

Zrédla dostepnych danych do wykonania analizy mogg by¢ przerézne, naj-
czesciej korzystamy z:

1. Wiedzy ekspertow wewnetrznych (bardzo niedoceniane, choé¢ czesto naj-
lepsze zrédio informacji).

2. Wiedzy doradcow, czyli ekspertéw zewnetrznych (jesli projekt jest dla nas
zupelnie nowy lub jesli nie mamy odpowiednich kompetencji wewnatrz
organizacji).

3. Informacji pochodzacych z otoczenia (wymiana informacji, artykuly pra-

sowe, prasa, telewizja, internet).

4. Wrlasnych juz zgromadzonych doswiadczen.

Metody dostarczania informacji pochodzacych ze zgromadzonych juz wynikéw
zdarzen przedstawia rysunek 2.1.

Istniejg jednakze dwa czynniki, ktére decyduja o dazeniu wiekszosci inwestoréw
do wyboru tylko jednej z zaproponowanych Sciezek. Pierwszym z nich jest czas
dostepu do informacji, dramatycznie wydtuzony przez kroki posrednie, natomiast
drugim obawa przed manipulowaniem wynikami (zamierzonym badz nie, kazdy
moze si¢ przeciez po prostu pomyli¢) przez ludzi zaangazowanych w reczne liczenie.
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Metody dostarczania informacji

Metody — —  Metody
pozasystemowe systemowe

Potautomatycznie

W petni P «| zwykorzystaniem

recznie D interfejsow danych
do narzedzi MS Office

Recznie W petni automatycznie

z wykorzystaniem
naktadek
kontrollingowych

Y

zwykorzystaniem |«
narzedzi MS Office

Rysunek 2.1. Metody dostarczania informacji o wynikach zdarzesi do analizy

Staramy sie w zwigzku z tym zasadniczo dazy¢ do modelu jak na rysunku 2.2.

Metody dostarczania informacji

Metody S ——  Metody
pozasystemowe systemowe
s - e - h Potautomatycznié -
W.petni | o ZwyKorzystaniem
retznie. i interfejsow danych
ol RN donarzedzi MS Office
TS = e - W petni automatycznie
cznli s
- wyl?oe&y@tgniem < > zwykorzystaniem
narzedzi MS Office nak'ladek
- S o kontrollingowych

Rysunek 2.2. Dgzenie do maksymalnej automatyzacji ze wzgledu na oszczednosc czasu
oraz redukcje ryzyka manipulacji danymi przez niepewny ,element ludzki”
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nie jest tatwe i na ogot zajmuje
bardzo duzo czasu, ale bez niej nie ocenisz wtasciwie sytuacji i nie oszacujesz rentownosci swoich plandw
hiznesowych. Nie wszystko da sie przyspieszyc, jednak czesc zadan moze wykonac za Ciebie sprytny program,
wspdtpracujacy z arkuszem kalkulacyjnym! Jesli chcesz nauczyc sie poprawnie prognozowac przysztosc
Twojeqo biznesu, z uwzglednieniem wszystkich waznych czynnikdw, a takze tworzy programy utatwiajace
Ci prace, siegnij po te ksigike,

omawienie metodologii sporzadzania analiz ekonomicznych
wraz ze studiami przypadkow, wskazaniem potencjalnych niebezpieczefistw, wykresami | przyktadowymi
obliczeniami. Druga czesc natomiast zawiera szczegdtowy opis krokdw koniecznych do stworzenia
automatycznego programu obliczajacego rentownosé przyszhych przedsiewziec wraz 2 wprowadzanymi
farmutami, ze zrzutami ekranu i z rysunkami utatwiajacymi zrozumienie tresci. Pozwal, by program do analizy
ekonomiczne] pracowat za Ciebie!

Rola analizy ekonomicznej i finansowej oraz roznice miedzy nimi

Podstawowe zasady sporzadzania analizy ekonomicznej

Analiza przesztosci — korzystanie ze sprawozdan finansowych

Wskainiki rentownosci na réznych poziomach i wskainiki istotne dla inwestordw
Planowanie przysztych zdarzen, w tym plany operacyjne i strategiczne

Analiza przysztosci — metody podejmowania decyzji, metoda zdyskontowanych przeptywow
pienigZnych

Budowa strony tytutowej i aktywnego spisu tresci

Budowa arkusza zawierajacego wszelkie planowane wartosci i zatozenia

Budowa arkusza obliczeniowego i podsumowujacego z rekomendacja

Budowa wykresow przedstawiajacych przyszte przedsiewziecie w czytelnej formie graficznej

Maciej Skudlik — ckonomista, wyktadowca, autor ksiazek Podstawy
finanséw i rachunkowosci. Podrecznik dlo menedzerdw oraz Miedzynarodowe
Stondardy Rachunkowosci. Prakiycane zastosowanie w biznesie. Ekspert w dziedzinie
analiz ekonomicznych, wycen przedsigbiorstw oraz standardéw rachunkowosci,
autor programow do analizy procesow ekonomicznych w przedsigbiorstwie,
dziatajacych w Excelu, Wspotautor bloga Blogoryzyku blegspat.com.
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